




































































































































上」に「-0.05」、「▲ 5%未満▲ 2%以上」に「-0.035」、「▲ 2%未満」に「-0.01」、「0%程度」に「0」、
「2%未満」に「0.01」、「2%以上 5%未満」に「0.035」、「5%以上」に「0.05」を当てはめ、回答者割
合から得た加重平均値である 5）。但し、例えば 2004 年 4 月のデータは、「2004 年 4 月のインフレ率と

















まり、5%以上（以降、得られた回答者割合を Utとする）、2%～ 5%（Vt）、－ 2%～ 2%（Wt）、－ 2%
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上の式は 4本であるが、U+V+W+X=1 の制約が常にあるので、3つの式である。その 3つの式より、
α , μ , σの 3つの未知数を求める。
3．分析結果
本節では、分析結果を示す。本論文では、2つのパターンを分析する。3．1節では固定的な分布（経
験則に基づいた分布）の平均を 0と置いた場合の分析結果、3．2節では固定的な分布の平均を 0.05 と
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図 5は、図 3と図 4の結果を合わせ、2つの分布の加重平均から得られる（混合分布）期待インフ











推移を表したものである。データの前半は 0.9 程度を推移し、2007 年後半～ 2008 年においては割合が




図 8は、図 6と図 7の結果を合わせ、2つの分布の加重平均から得られる（混合分布）期待インフ























4．2．weak form efficiency のテスト
本小節では、弱い形での合理性（weak form efficiency）をチェックする。これは不偏性（unbiasedness）
のテストによって確認する。このテストは、次の式を推定することによって確認する。
ߨ௧ ൌ ߙ ൅ ߚߨ௧௘ ൅ ߳௧ 
ここで、πtは時点 tにおける実際のインフレ率、πetは t－ 12 期に形成された時点 tに関する期待
インフレ率である。期待インフレ率が不偏なら、次の帰無仮説は棄却されない：H0:(α, β)=（0, 1）
表 2は、その結果である。いずれの推定においても、α =0 は通常の有意水準では棄却されない。一
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工業生産指数と失業率が demand variable、ベースマネ ・ーM2・コールレート・長期利子率は monetary 
variable、円ドルレート・企業物価指数は price variableとなる。
これらの変数を用い、次の式を推定することでマクロ変数との効率性を確認する。
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14）本小節の分析において、2008 年 5 月の計算結果だけは省略している。図 8から分かる通り、この時点の
期待インフレ率は 5%に達そうという時期である。つまり、ほぼすべての回答者が 0.05 を平均とする固
定分布から回答したと考えられる。そのため、平均可変的な分布の計算が安定しなかった。この点は、
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Analysis of distribution of inflation expectation: 
how several households anchor their mean of distribution
Akira TERAI
Abstract
In this study, we analyze the different types of distribution of inflation expectation among 
households, that is, the rule-of-thumb distribution and the distribution. We find that in the absence of 
rule-of-thumb distribution, the inflation expectation series of the variable mean distribution contain 
some superiority with respect to rationality.
Keywords : inflation expectation, distribution, rationality, survey data, Carlson-Parkin method

